先端 技術 事業 化 に お ける 競争 環境 と 規制 
ー ハ ハイテク ベン チャ ー 創 出 に お ける 日 米 比較 を 中 心 に - 


京都 大 学 経営 管理 大 学院 
桐 畑 哲也 
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目次 


先端 技術 事業 化 と ハイ テク ベン チャ ー の 役割 
クラ スタ ー 形 成 要 素 

ハイ テク ベン チャ ー 曹 出 の 視点 

ON 上 Be 

環境 (法制 ) 


ディ スカ ッ シ ョ ン 
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天 时 不 如 地 利 、 地 利 不 如 人 和 J 一 重子 


天 时 どの 技術 、 産 業 が 有望 か ? 
環境 ・ エ ネル ギー 
情報 家電 ・ ブ ロー ドバンド ・IT 
健康 ・ バ イオ テク ノロ ジー 
ナノ テク ノロ ジー・ 材 料 
出所 : 政府 経済 財政 論 問 会 議 (2002) 「 産 業 発掘 戦略 技術 革新 」4 分 野 に 関す る 戦略 」 


地 利 ハイ テク ベン チャ ー を 取り 巻く 競争 環境 と 規制 は ? 


パー トナ ー : ベン チャ ー キ ャ ビタ ル 、 公 認 会 計 士 、 弁護 士 、 弁 理 士 、 エ ンジ ェ ル 
法制 : 支援 関 連 法制 の 整備 


人 和  。 急 成長 を 遂げ る ハイ テク ベン チャ ー 起 業 家 の 資質 


IUS 
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日 米 時 価 総額 ラン キン グ ト ッ プ 40 企 業 


キヤノン (株 ) X4,786,133 | Johnson & Johnson Inc US$177.56 X17,756,000 
武田 薬品 工業 (株 ) \4.748.715 | American International Group, Inc US$158.23 \15.823.000 


m | me 


http://finance.yahoo.com/(2004 年 11 月 10 日 ) を も と に 作成 


5025 868 | Bank of America Corm US$185.52 \18.552.000 
v 
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日 米 時 価 総額 ラン キン グ ト ッ プ 40 企 業 


社名 時 価 総額 社名 時 価 総額 (B) 時 価 総額 (万 円 ) 
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90 年 代 に お ける 民間 研究 開発 投資 と 経済 成長 


又 

EET. 

成 

长 io [D — $ Finland — . 


術 


cc HO Ri etm S ag me 


民間 研究 開発 投資 の 対 売上 高 比率 の 変化 


_ 出所 :OECD(2001)Science, Technology and Industry Outlook, OECD Publication Service, p.54 
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“PEDA (The Valley of Death) "・‥・ 優 れ た 技術 を 有 し て いる に も か か わら ず な か な か 製 
品 化 に 結び つか な い 状 態 

製造 業 が 圧倒 的 な 優位 性 を 失い 、 産業 競争 力 低下 が 深刻 化し 80 年 代 の 米国 が 、“ 死 の 谷 "を 
克服 する た め に 、ATR、SBIR 等 の 資金 投入 政策 、CRADA な どの 産学 連携 促進 策 を 実施 


| BCRADI: | 
| E Capital Formation 産学 連携 
| — DORAD Tax Credis 技術 経堂 


大 消 発 ベン チャ ー 


Avallability of capital 
3 
3 
2 
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上 一 
ナノ テク ノロ ジー 製品 化 の 課題 


Nanotechnology FER 
l l Inoue et al. 
All Listed Non-Listed (2003) 
ビジ ョ ン の 描出 や 需要 (市 場 ) 
の コン セプト 化 の 問題 58.3 66.7 42.9 65.0 
資金 面 の 問題 41.7 46.2 33.3 22.0 
人 材 面 の 問題 35.0 25.6 52.4 46.0 
外部 と の 連携 の 問題 28.3 15.4 352.4 9.0 
企業 文化 の 問題 23.3 25.6 19.0 30.0 
内 部 部 門間 や 
組織 間 連 携 の 問題 16.7 20.5 9.5 37.0 
生後 つけ の 問題 10.0 73 14.3 10.0 
その 他 6.7 10.3 0.0 6.0 


桐 畑 哲也 (2004)「 ナ ノ テ クノ ロジ ー 事 業 化 と デス バレ ー 現 象 」『JAPAN VENTURES REVIEW], 5, 日 本 ベン チャ ー 学 会 , 
73-808. 
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ハイ テク クラ スタ ー 形成 の た め の 有 要素 

国家 が 特定 産業 に お いて 国際 的 に 成功 する 要因 (Porter(1990) ) 
(1) 要 素 条件 : あ る 産業 に お いて 競争 する の に 必要 な 熟練 労働 者 また は 

イン フラ スト ラク チャ ー と いっ た 生産 要素 に お ける 国 の 地位 
2) 需要 条 件 : 製 品 又 は 、 サ ービス に 対す る 本 国 市 場 の 吉 要 の 性 質 。 
3) 関連 、 支 援 産業 : 国 の 中 に 国際 競争 力 を も つ 供 給 産業 と 関連 産業 が 存在 する の か 。 
(④) 企 業 の 戦略 、 inen QM ^i^ 并 争 : 企業 の 設立 、 組 織 、 管理 方 法 を 支配 する 

条件 及び 国内 の ライ バル 間 競 争 の 性 質 。 (pp.71-72) 


特定 産業 の 地域 的 集中 に よる 経済 効果 (Marshall(1890)) 
(1) 特 殊 技能 労働 者 の 市 場 の 形成 プ (2) 補 助産 業 の 発生 (3) 産 業 に 固有 の 技術 の 伝播 


テク ノボ リス の 輪 (Technopolis Wheel) (Smilor, Gibson and Kozmetsky(1990)) 
(1) 大 学 ( エ ンジ ニア リン グ 、 ビ ジネス 、 自然 科 学 、 リ サー チ セ ンタ ー 他 ) 

(②) 大 企業 (フォ ー チ ュ ン 500 企 業 、 販 売 、R&D 拠 点 、 従 業 具 ) 

(3) 新 企業 (ユニ バー シテ ィ ス ピン オフ 、 大 手 企業 スピ ン オ フ 他 ) 

(④ 連 邦 政府 (防衛 関連 支出 、 研 究 補助 金 ) 

($) 州 政府 (各種 プロ グラ ム 、 教 育 支援) 

(6) 地 方 自治 体 ( イ ン フ ラ 、 他 地域 と 競争 し うる 地方 税 、 生活 の 質 ) 

7) 支援 グル ー プ (コミュニ ティ 、 商工 会 議 所 、 ビ ジネス ) 


Copyright O Tetsuya KIRIHATA 


11 


シリ コン バレ ー の メカ ニズム 


ボス トン 、 ルー ト 128 は 少数 の 比較 的 独立 性 の 高い 集権 的 な 企業 が 垂直 統 
合 を 行っ て いる 自己 完結 型 企 業 で ある の に 対し て 、 シ リコ ン バ レ ー は 、 企 業 
間 の ネッ トワ ー ク を 中 心 に 大 学 、 業 界 団体 等 の 地域 組織 を 包含 し た ネッ ト 
ワー ク 型 の 地域 産業 シス テム と な っ て お り 、 地 域 全体 が 市 場 や 技術 の 変化 
に 適応 で きる シス テム (Saxenian(1994)) 


(1) 地 域 の 組織 や 文化 : 

大 学 、 业界 团体 、 地方 行政 政府 を 初め と する 官民 の 組織 、 趣 味 の サ ー ク ル 
や 専門 職 団体 等 多く の 非 公式 グル ー プ (p.7) 

(2) 産 業 構造 : 

社会 的 分 業 が どの 程度 行わ れ て いる の か 、( 中 略 ) さ ら に 特定 の 分 野 の 顧客 
や 供給 業者 や 競争 相手 が どの よう な 形 で どの 程度 つなが っ て いる の か (p.7) 
3) 企業 の 内 部 構造 : 

縦 ま た は 横 の 調整 が どの 程度 行わ れる の か 、 権 限 は 集中 し て いる か 分 散 し 
て いる か 、 企 業 内 の 責任 の 配分 や 仕事 の 専門 化 は どう な っ て いる の か ( ゎ .7) 
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i 一 


ハイ テク ベン チャ ー が 重視 する 外部 環境 


Research MEA t Sales 
労働 、 人 材 以外 の 要素 条件 1.89 2.00 2.11 
同一 産業 の 企業 間 競争 1.65 1.70 1.57 
人 M — wu —— s — 


Kirihata Tetsuya(2006)Regional Cluster Development Measures and New Technology Based Firms Cultivation in Japan, unpublished 
paper. 
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知 的 クラ スタ ー の 現状 評価 


労働 、 人 材 以外 = 、 同一 産業 の 企 技術 や 知識 の 


1 205 ^ 150 ls 142) ^ 1295 lös | 
Note: mean values, N=13 
技術 ベン チャ ーー 育成 に 重要 な 環境 
KC directors VCFs TAG 
n=13 n= 32 n=28 
労働 力 ・ 人 材 2.83 2.81 2.86 
労働 、 人 材 以 外 の 要素 条件 1.83 2.09 2.07 
顧客 ニー ズ 2.83 2.56 2.38 
同一 産業 の 企業 間 競 争 1.67 1.59 1.89 
関連 産業 1.83 2.03 2.25 
支援 産業 2.00 2.09 2.39 
技術 や 知識 の 伝播 2.33 2.31 2.21 
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本 一 ーーーーーーーーーーーーーーーー 一 
シリ コン バレ ー に お ける 起業 家 を 取り 巻く パー トナ ー 及 び 環 境 


環境 


金融 レス テム ビジ ネス 慣行 
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ロ ュ ーー ゅ 9 バラ ーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーーー 
“起業 家 サ イク ル ”" と "パートナー サイ クル "の 好 循 環 


パー トナ ー 


活動 支援 ノ フ ペ ーー トナ ー の 増加 


支援 能力 の 向上 EENEEHEEHEHEHNHEHEHEHENENEHHENN 支援 活動 に よる 報酬 


パー トナ ー サ イク ル 


m ALB 


curar air S 


創業 者 利益 


経済 活性 化 市 場 活発 化 


・ 目 治 体 の 施策 (法制 度 、 税 制 ) ベン チャ ー 向 け 株 式 市 場 


技術 ライ セン ス 等 桐 畑 哲也 (2003)「 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 育 成 と ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 」『 三 菱 総合 研究 所 所 報 』 
に よる 研究 資金 獲得 42, 三菱 総合 研究 所 , 58-78R. 
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x 


ハイ テク ベン チャ ー に お ける 事業 化 段 階 と 求め られ る 経営 


基础 研究 製品 関 開発 事業 化 
市 場 ニ ー ズ 明確 化 共 有 化 0.364** 0.291* 0.237 
スピ ー ド 経営 0.256 0.156 -0.006 
トッ プ ダ ウン マネ ジメント 0.249 0.379** 0.027 
顧客 -0.096 -0.154 0.1 
協力 企業 0.004 -0.054 0.215 
異 業種 企業 0.064 -0.057 0.123 
政府 0.213 0.275 0.182 
競合 企業 -0.149 -0.181 -0.052 
弁理 士 0.198 0.276 0.277 
銀行 0.096 -0.057 0.193 
弁護 士 -0.038 0.021 0.163* 
公認 会 計 士 -0.006 0.165 0.455**** 
コン サル タン ト 0.014 -0.074 0.063 
人 材 派遣 会 社 -0.021 -0.265 0.119 
V キ ャ ピタ ル 0.096 0.219 0.478*** 


## 1% 水準 で 有意 (両側 ) ** 5% 水準 で 有意 (両側 ) * 10% 水準 で 有意 (両側 ) 


Kirihata Tetsuya(2007) The Commercialization Process of New Technology Based Firms in Japan, Kyoto Economic 
Review, 76(2), 2007. 
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ハバ ハート ナー 
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日 本 の ベン チャ ー の 経営 者 が 不足 し て いる と 感じ て いる 支援 者 


等 て to j 大 a A 公 そ 
"T2 gg: B の 企 Es 入 
投 儿 Ži] 研 業 人 計 
> s nr j 

士 


出所 : 中 小 企業 店 編 『 平 成 12 年 版 中 小 企業 白書 』(2000) の デー タ を も と に 作成 
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ベン チャ ー キ ャ ビタ ル 


Bygrave and Timmons[1986] 

「 技 術 的 に 革新 的 な 企業 に 対す る 投資 が 成功 する た め に は 、 リ スク マネ ー の 供給 以上 の も 
の を 必要 と する 。 (中 略 )VC の 役割 は 、 成 長 初期 か ら 経営 に 関与 し 、 新 進 の テク ノロ ジー 及び 
起業 家 を 育成 、 監 視 し て 、 高 度 に 革新 的 な 技術 の 出現 を 加速 する こと で ある (p.161)」 


米国 初 の 組織 的 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 
アメ リカ ン リ サー チア ンド ディ ベロ ッ プ メン ト (American Research and Development : ARD) 


ARD は 、 保険 会 社 や 委託 基金 等 の 機関 投資 家 に 累積 し た 投資 資金 の 一 部 を 活用 し て 、 第 二 
次 世界 大 戦中 に マサ チュ ー セ ッ ツ エエ 科大 学 (Massachusetts Institute of Technology) で 開発 さ 
れ た 技術 成果 を 企業 化す る 目的 で 、 米 国 の マサ チュ ー セ ッ ツ 州 に 設立 され た (Bygrave and 
Timmons[1992],p17)., 

「 資 金 の 受動 的 な 供給 者 で は な く 、 起業 家 に 対し て 積極 的 に か か わっ て いく コーチ で あり 、 チ 
アリ ー ダ ー で あっ た と 称 さ れる よう に 、ARD は 、 当初 は 赤字 と キャ ッシュ フロ ー 不 足 に 陥り な が 
ら も 、 投資 先 企業 の 支援 を 長期 間 に わ た っ て 行っ た 」(Bygrave and Timmons[1992],pp20-21) 
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ベン チャ ー キ ャ ビタ ル の ハイ テク 投資 と 経済 成長 の 関係 (9$-99) 


創業 初期 ・ 拡 張 段 階 に お ける 投資 額 の GDP に 対す る 割合 (⑭) 


* Lira State 
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ü ri El au a KT Exi TO du m 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 に お ける ハイ テク 分 野 へ の 投資 の 割合 (%) 


注 ) 丸 印 の 大 き さ は GDP に 占め る VC・ 未 公開 株 式 投資 の 割合 に 対応 し て いる 
(出所 )OECD (Baygan and Freudenberg 2000 の 引用 ) 
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日 米 ベ ペ ベンチャー キャ ビタ ル 比 較 


【 日 米 VC 投資 額 ( フ ロー) 推移 】 【 日 米 VC の 投資 残高 (スト ッ ク ) 推移 】 
120.000 250.000 
103494 = 209846 
100.000 58 "c 
f | Bj 150.000 
B 60.000 59372 B 
ira 7 100,000 
€— zx 50,999, m i LH B 
f 11211 [e — : 
als | [194 E E - " un IRCRZE: sd ,sd Le 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
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QC 
j 設立 年 数 別 構成 比 の 推移 


新規 ・ 追 加 投資 先 企業 の 設立 


設立 後 5 年 未満 
15 年 以上 


5 年 以上 ン 10 年 未満 
10 年 以上 15 年 未満 


設立 投資 


97 年 3 月 98 年 3 月 99 年 3 月 00 年 6 月 01 年 9 月 02 年 9 月 
(N=71) (N=91) (N=68) (N-72) (N=57) (N-79) 


財団 法人 上 人 ベンチャー エン ター プラ イズ セン ター、『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 動 向 調査 』(2003) 
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投資 に 際 し て 重視 する 情報 


Manigart et al. (2000) 


U.S. U.K. N&B France 


Source of information (n=73) (n=66) (n=38) (n=32) 


Japan 
(n= 105) 

Curriculum vitae of management 4.80 4.19 3.9] 4.34 4 41 
Interview with entrepreneurs 4.91 4.22 3.65 4.47 4.25 
Production capacity /technical information 4.63 al 3.42 3.71 4.19 
Own due diligence report 4.10 4.88 4.47 4.61 4.57 
Due diligence by  accounting/consulting 3.66 382 3.75 4.03 403 
firms 

Business plan (overall consistency) 4.77 4.19 4.06 4.47 4.77 
Business plan (more than 1 year ahead) 4.67 3.27 3.63 4.03 4.36 
Interview with other company personnel 4.51 3.74 3.17 4.00 4.25 
Sales and marketing information 4.73 3.89 3.80 4.24 4.25 


Kirihata Tesuya(2008)Venture Capitalist's Investment Decision Making in the New Technology Based Firms in 
Japan, 93, 2008. 
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文 援 経験 の 有無 


- 東 出 ・ Harrison: 
桐 畑 (2006) Birley Maison 


VCist 

(1999) (1992) 
1) 資 本 金 ・ 借 入金 の アレ ンジ 87.6 75.0 79 5 49.4 
⑫ フ ァ イ ナ ンス に 関す る を アドバイス 914 — 844 — g5 — NA 
(⑧ 経 営 者 ・ 社 員 の モチ ベー ショ ン 付 け 。 72.4 65 gg5 4103 
(⑤) 内 部 統制 を 含め た 社内 規定 の 整備 40.0 - 
(⑥) 企 業 戦略 の 調整 75.2 71.9 71.3 61.5 
KEROUEAME ROSE UA 760 43 442 
(9)-v —FrT4vZ&ii 57.1 62.5 80.0 51.3 
0) 一 時 的 な 企業 危機 へ の 対応 657 53 0 05 - 


Kirihata Tetsuya(2007) Investing Activities in Japanese Venture Capital Firms and Venture Capitalists, Kyoto University Working Paper, 
87, 2007, Joint work(Co-author : Yasuyuki Hamada, Mami Katagawa). 
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VC の 投資 先 育成 能力 に つい て の 日 米 比 較 


米国 の VC は 、 投資 後 活動 を 通じ て 、 投資 先 企業 の 価値 を 高め て いる 一 方 、 日 本 の VC は 、 投資 先 
企業 の 価値 を 十分 高め て いる と は 言え な い 。 


く 米国 > 

米国 に お ける 1976 年 か ら 1994 年 に か け て の 新規 公開 企業 の 長期 的 な 株 価 業 績 の 低 さ に つい て 、VC 
投資 と の 関連 性 を 調査 し 、「 新 規 公開 企業 の 株 価 業 績 の 低 さ は 、VC が 投資 し て いな い 小 規模 な 企 
業 に よっ て も ら さ れ て お り 、VC 投 資 先 の 新規 公開 企業 は 、VC が 投資 し て いな い 企 業 を 上 回 る 業績 
を 示し て いる (pp.1818-1819) | (Brav and Gompers[1997] ) 


《日 本 > 

1996 年 の 日 本 の 新規 店 頭 公開 企業 109 社 を 対象 に 、 新 規 公開 企業 の 株 価 成 長 率 と VC 投資 と の 関 
連 性 を 分 析 し 、「VC が 投資 し 、 し か も トッ プ の VC お よび VC 全体 と し て の 関与 が 大 きい 企業 に お いて 、 
むし ろ 公 開 後 の 株 価 パ フォ ー マ ン ス が 悪い と いう 特徴 が み ら れ る (pp.221-223) 1 (2238[1999]) 


*1989 年 か ら 1995 年 まで の 日 本 の 新規 店 頭 公開 企業 を 対象 に 、VC の タイ プ ブ と 長期 株 価 業 績 と の 関連 
を 分 析 し 、「 海 外 及 び 独 立 系 の VC を 除い て は 、VC の 投資 先 企業 の 長期 株 価 業績 が 、VC が 投資 し 
て いな い 企 業 に 比べ て 良好 で ある と は 言え な い (pp.555-556) | (Y. Hamao et al[2000]) 
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ーー 


日 米 英 の 弁護 士 、 弁 理 士 、 公 認 会 計 士 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ビタ ル 投 資 額 の 比較 


—— »————-X— 
T TEE TT 

(数 
17.14 1.58 37.62 
xam 1 2 

米 
M 
公认 会 计 士 数 140,808 334.635 

米 
LM 


VC 投資 残高 | €989millon | X 106, | X106,568million | | $16.89billion | 89billion 


(投資 額 / 
€166,976 Y 8,3412 171 
| 5823 | 14827765 A 2 億 8.142 万 人 


注 : 弁護 士 数 に つい て は 、 日 本 弁護 士 協会 「 世 界 弁護 士 会 便覧 」(http: .jp/ja/link/directory/index.html) を 基 に 作成 。 英国 は 、The 
Law Sciety( イ ング ラン ド 、 ウェー ルズ 地域 ) の 正会員 ( 約 93.000 人 ) と 、The law Society of Scotland (スコ ッ ト ラ ンド 地域 ) の 正会員 ( 約 8.500 人 ) の 合計 。 日 本 
は 、 日 本 弁護 士 連 合 会 の 会 員数 。 米国 に つい て は 、 各 州 の 弁護 士 数 を た し 合わ せ た も の 。 英国 は 、2003 年 11 月 時 点 、 米 国 は 、2003 年 12 月 末 時 点 、 日 
本 は 、2004 年 2 月 19 日 時 点 の も の 。 

弁理 士 数 に つい て は 、 日 米 の 数 は 、 内 閣府 知 的 財産 本 部 (2004)「 権 利 保護 基盤 の 強化 に 関す る 専門 調査 会 (第 9 回 ) 資 料 別紙 資料 より 作成 。 米国 は 、 
Patent Attorney の み で 、Patent Agent を 除く 。 英国 は 、Chartered Institute of Patent Agents の HP より 。 

公認 会 計 士 数 に つい て は 、 REIK, Institute of Chartered Accountants in England and Wales と Institute of Chartered Accountants in Scotland の 勅許 会 計 
士 数 を た し 合わ せ た も の 。 日 本 は 、 日 本 公認 会 計 士 協 会 会 員数 。 英国 は 、 イ ング ラン ド ・ ウ ェ ー ル ズ は 2003 年 末 。 米国 は 、American Institute of 
Certificate Public Accountants の 会 員数 。 スコ ッ ト ラ ンド は 、 2002 年 末 時 点 、 米 国 は 2004 年 7 月 末 時 点 、 日 本 は 、2005 年 12 月 末 時 点 。 

ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 年 間 投 資 額 に つい て は 、 英国 と 米国 は 、VentureOne(2005)The 2004 Venture Capital Industry Reprot よ り 。 VEC(2003)「 ベ ン 

チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 動向 調査 」 よ り 。 いずれ も 、2003 年 時 点 の も の 。 
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m 
弁護 士 ・ 法 律 事務 所 


“米国 > 

法律 事務 所 の 一 部 が 、 ビ ジネス と し て 創業 、 起 業 を 支援 

会 社 設立 、 資 金 調達 、 販 売 、 提 携 、 知 的 財産 権 、 ス トッ クオ プシ ョ ン 計 画 、 雇 用 等 で 、 弁護 士 サ ービス が 提供 
また 、VC、 エ ンジ ェ ル 等 の 資金 提供 者 の 紹介 や 、 管 理 職 の 採用 支援 等 の サー ビス も 提供 

起業 家 は 、 創 業 時 か ら 法務 サー ビス を 受け る ケー ス も 多く 、 優れ た 法律 事務 所 に 認め られ 提携 で きれ ば 、 そ 
の 事実 が 、 そ の 後 の 経営 に 有利 に 働く 。 弁護 士 側 か ら 見 れ ば 、 慕 大 な 成功 報酬 を 期待 で きる 。 

日 本 > 

2000 年 まで 、 自ら の 専門 分 野 や 実績 を 広告 する こと が 禁じ られ る 。 

従来 、 起 業 家 に と っ て 、 ビ ジネス を 専門 と する 弁護 士 を 見 つけ る こと が 困難 。 

そもそも 創業 等 ビジ ネス の 分 野 に 強い 弁護 士 が 少な か っ た こと や 、 法 曹 界 全体 と し て 、 ビ ジネス に 関与 する こと 
や 慕 大 な 利潤 を 求め る こと 等 に 関し て 否定 的 に 対応 し て きた 面 が ある 。 

日 本 の 法律 事務 所 ・ 弁 護 士 は 、 起 業 家 の 有効 な パー トナ ー と し て 機能 し て こ な か っ た 。 


エン ジェ ル ( 個 人 投資 家 ) 


《米国 > 

「 ビ ジネス エン ジェ ル 」 は 、72 万 人 お り 、1 年 間 の 投資 件 数 は 、48 万 9 千 件 、 投 資 総額 は ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 
資 総額 の 約 8 倍 に 当たる 327 億 ドル と 推計 され て お り 、 最 大 の リス クマ ネー の 資金 源 と な っ て いる (中 小 企業 総 
合 事 業 団 編 [2002]) 

また 、 投 資す る 企業 の 業界 事業 に も 詳し く 、 創 業 間 も な い ベン チャ ー の 支援 に 熱心 で ある 。 

< 日 本 > 

近年 、 ベ ンチ ャ ー 企 業 を 支援 する エン ジェ ル の 全国 組織 が 結成 され た 他 、 税 制 面 で の 支援 人 策 と し て 「 エ ンジ ェ ル 
税制 」 が 段階 的 に 整備 され る 等 、 起 業 家 の パー トナ ー と し て の エン ジェ ル の 重要 性 が 認知 され 始め て いる 。 

し か し な が ら 、 2002 年 2 月 まで の 累計 で 207 人 (中 小 企業 庁 編 [2002]) に 留まる 。 

日 本 の エン ジェ ル の 現状 は 、 資 量 共に 米国 の レベ ル に な い 。 
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エン ジェ ル の 概要 


エン ジェ ル 税 制 適用 ベン チャ ー 企 業 数 : 1 5 社 (創設 2002.3.31 現 在 ) 
ベン チャ ー 企 業平 均 資金 調達 額 :2642 万 円 (エン ジェ ル 税 制 確認 分 ) 
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E. 
"n 
B エン ジェ ル 一 人 あたり の 平均 投資 額 :1 7 5 万 円 
B 
H 
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環境 (法制 ) 
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エン ジェ ル 税 制 


ベン チャ ーー 企業 へ 投資 し た 年 に 他 の 株 式 譲渡 益 が 3 0 0 万 円 あっ た 場合 


譲渡 益 300 万 円 


例 ) 投資 先 企業 が 上 場 し て 、 株 価 が 1.000 万 円 に 上 昇 し て 売却 し た 場合 


① 投 資 税額 控除 


② 売 却 (譲渡 益 圧 縮 ) 


翌年 2 年 目 3 年 目 
③ 売 却 (損益 繰越 ) 
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エン ジェ ル 税 制 国際 比較 


・ 投資 額 を 他 の 株 式 譲渡 益 ・ 投 資 額 の 2096 を 所 得 税額 か ら 控 除 | ・ 投 資 額 の 2596 を 所 得 税額 か 
か ら 控 除 (繰延 ) ・ 投 資 額 を 他 の 株 式 譲渡 益 
か ら 控 除 (繰延) 


5 年 以上 保有 で 譲渡 益 " 年 以上 保有 で 譲渡 益 非 課税 ・8 年 以上 保有 で 譲渡 益 非 課税 
1 ノ 2 非課税 


投資 時 点 
・ 他 の 所 得 と 損益 通算 可能 他 の 所 得 と 損益 通算 可能 ・ 他 の 所 得 と 損益 通算 可能 
・ 繰越 控除 期間 は 無期 限 ・ 繰越 控除 期間 は 無期 限 ・ 繰越 控除 期間 は 5 年 
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エン ジェ ル 税 制 (平成 19 年 度 税制 改正 ) 


投資 リス ク の 高い 創業 期 の ベン チャ ー 企 業 に 対す る 資金 供給 を 促進 。 

事業 が 成功 し た 場合 の 優遇 措置 を 延長 。 

譲渡 の 日 に お いて 3 年 超 保有 し て いた ベン チャ ー 企 業 の 株 式 を 、 上 場 後 3 年 以内 又は 
上 場 前 の M&A 等 に より 譲渡 し た と き は 、 そ の 譲渡 益 ( 税 負 担 ) を 2 分 の 1 に 軽減 する 優 
通 措置 の 適用 期限 に つい て 、 平成 21 年 3 月 31 日 まで 2 年 延長 。 


※ エ ンジ ェ ル 税制 の その 他 の 優遇 措置 (適用 期限 な し ) 

・ 投資 段階 の 優遇 措置 ベン チャ ー 企 業 へ の 投資 額 に つい て 、 同 一 年 分 の 株 式 譲渡 
益 か ら 控 除 

・ 損 失 が 生じ た 場合 の 優遇 措置 ベン チャ ー 企 業 の 株 式 の 譲渡 損 に つい て 、 翌 年 以後 
3 年 間 の 繰越 控除 

適用 対象 企業 の 確認 手続 を 合理 化 。 


要件 に 該当 する ベン チャ ー 企 業 で ある か どう か の 確認 手続 に つい て 、 現 行 の 投資 を 受 


けた 都度 確認 を 受け る 方 法 の ほか 、 毎 年 度 、 事 前 に 確認 を 受け る 方 法 を 追加 し ます 。 
適用 対象 企業 の 要件 を 緩和 。 
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エン ジェ ル 税 制 (平成 19 年 度 税制 改正 ) 


サー ビス 業 や 小売 業 な ど を 行う ベン チャ ー 企 業 も 広く エン ジェ ル 税 制 の 対象 に する た 
め 、 対 象 と な る ベン チャ ー 企 業 の 要件 を 緩和 。 


ーーーーーーー 正 前 ーー ニーーー mm 
Vae 研究 者 が 2 人 以上 で 全 従 業 員 等 の [開発 者 が 2 人 以上 で 全 従 業 員 等 の 10% 以 上 で 
10%% 以 上 で ある こ ある こと 」 と いう 要件 を 満た を す 企業 も 対象 に 追加 
1 年 以上 2 年 未満 NG 同上 
| i [Jt EERREONSXUETHAZEJLNJ 
CFS 年 末 滴 。 同上 要件 を 満た す 企 業 も 対 入 に 追加 


GÈ) 

※1.「 開 発 者 」 と は 、 技 術 開発 者 、 商 品 企画 者 、 マ ー ケ ティ ング 担当 者 等 。 
※2.「 売 上 高 成長 率 」 と は 、 前 々 期 の 売上 高 に 対す る 前 期 の 売上 高 の 伸 び 率 又は 第 1 
期 か ら 前 期 ま で の 売上 高 の 平均 の 伸び 率 。 


@ エン ジェ ル 税 制 の 対象 と な る 地域 再生 法 の 特定 地域 再生 事業 会 社 の 従業 員 要 
件 を 10 人 以上 (改正 前 :20 人 以上 ) に 緩和 。 
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SBIR 日 米 比 較 


【 日 米 の SBIR 制 度 の 比較 】 
仕組 み 米国 
省庁 横断 的 導入 方 式 6 省 10 省 庁 
ME Zi ON TUS A DLL 
UIT 一 部 省庁 の み 2 máM——-—À MM 
評価 方 式 省庁 内 評価 (推定 ) 外部 評価 パネ ル の 活用 
評価 基準 の 明 座 化 は 今後 の 課 雇 明確 、 か つ 商業 化 可能 性 を 重視 
知 的 所 有 権 の 帰属 補助 金 - 委 託 意 ご と 、 省庁 ご と に 異な る 全面 的 に ベン チャ ー 企 業 に 帰属 
BATIDE ORNK BATIDE IARNA TIBUS CORO) AGR PAHLE okk 
【 我 が 国 の SBIR 制 度 の 概要 】 


ES 
「 国 等 は 、 特定 補助 金 を 交付 する に 当たっ て は 、..、 特 定 補助 金 等 の 中 小 企業 者 等 に 
対す る 支出 の 機会 の 増大 を 図る よう に 努め な けれ ば ぱ ば なら な い 。」( 新 事業 創出 促進 法 
第 12 条 ) 
毎年 度 予算 決定 後に 、① 特 定 補助 金 と 、② そ の 中 に お ける 中 小 企業 枠 を 募集 。 
毎年 度 5 月 末 に 、「 目標 額 」 を 闘 議決 定 (110 億 【H11】 一 130 億 【H12】 一 180 億 【H13】)。 
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投資 事業 組合 


現在 、 企 業 へ の 資金 供給 は 、 融資 に 
過度 に 偏っ て お り 、 リ スク の 比較 的 
高い ベン チャ ー 企 業 や 、 経 営 革新 や 
事業 再生 に 取り 組む 企業 に 十分 な 
資金 が 供給 され て いな い 。 

る こう し た 中 、 出資 | に より 、 円 滑 な 資金 
供給 を 行う た め の 制 度 整 備 を 図る 必 
要 が ある 。 


ORE., 中小 ベン チャ ー フ ァ ン ド は 、 出資 先 の ベン 
チャ ー 企 業 か ら 短 期 の つなぎ 融資 や 、 事 業 再 生 
に 取り 組む 中 小 企業 の 債権 買取 を 要請 され る こ 


と が 多い 。 に 


現行 法 で は 、 融資 を 行う こと が で き な い の で 、 


①「 中 小 ベ ンチ ャ ー フ ァ ン ド 法 」 
を 「 フ ァ ン ド 法 (投資 事業 有限 
責任 組合 法 )」 に 衣替え 


こう し た 要請 に 応え られ な い 。 
② ワ ァ ン ド に 融資 機能 な ど を 

追加 : 
出資 先 企業 や 出資 を 予定 し て 


いる 企業 に 対し て 、 融 資 や 債 
権 取 得 が で きる よう に する 。 


個人 や 企業 が 持つ 資金 を 、 出資 と し て 
供給 する 仕組 み で ある 、 フ ァ ン ド 制 度 


ぐ 最近 、 企 業 規模 や 公開 の 有無 を 問わ ず 幅 広い 
企業 が 、 経 営 革新 や 事業 再生 ・ 事 業 再編 に 取り 
組む よう に な っ て き て お り 、 フ ァ ン ド か ら の 出資 を 
期待 する 声 が 高まっ て いる 。 


の 一 層 の 拡充 を 図る ニー ズ が 高まっ 


BTI. A NS RATUA. 
【 中 小 ベ ンチ ャ ー フ ァ ン ド 法 に 基き 設立 され た ファ ンド 数 】 
364 組 合 (2003 年 末 時 点 ) 


中小 ベン チャ ー フ ァ ン ド 法 (平成 10 年 ) 
“了 7 让 一 帮 投 次 家 流出 碍 宣示 下 L 力 :再 
任 を 負わ な い 。 (有限 責任 性 ) 
・ フ ァ ン ド の 投資 は 以下 に 限定 。 
ー 未 公開 の 中 小 企業 へ の 出資 
ーー 産業 活力 再生 法 認 定 企業 な ど 一 定 の 
要件 を 満た す 事 華 再 生 を 行う 企業 へ 


【 フ ァ ン ド 投 資 額 の 対 GDP 比 ・ 各 国 比 較 (2001 年 実績 、 フ ロ -^ー ス ) 】 


を る を アメ リカ : 0.6% 


【 投 資 家 保護 ルー ル の 強化 】 
〇 今 ま で 中 小 ベ ンチ ャ ー ブ ァ ンド 法 の 投資 対象 は 、 一 般 に は 厚 


ファ ンド 法 に より 、 公開 企業 の 株 式 に 投資 する ファ ンド を 1 aj : 0, 

Eti aa da l SIVE 75. sj e JA ` 0.4% 
OO そこで, 改正 ファ ンド 法 に お いて は 、 特に 一 般 投 資 家 が ヨ 

制限 し 、 原則 、 プ ブロ の 投資 家 の み が 参加 で きる ょ うに する . る 日 本 : 0.05% 


〇 証券 取引 疲 の 改正 に より 、 フ ァ ン ド に 投資 する 一 般 委 資 室 保 
L 7-38 0 [3 EE LE H5 Cp REIR RE LC TIESEIILS | cO IE RE 208 


(アメ リカ の 1/12、 イ ギリ ス の 1/8) 
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日 米 独 の 上 場 審査 基準 


a 店 頭 ナス ダッ ク ] NASDAQ 
rr | | | 


( 注 2) 同 。 D 

( 注 3) 事業 実績 が 1 年 未満 の 場合 、 発行 済み 株 式 の 総額 が 5000 万 ドル 以上 ある こと 。 
(4) マー ケッ トメ ー ク 制度 導入 の 予定 と され て いる も の の 、 詳細 は 未定 。 

( 注 5) 1 ドル = ニ 1 ユ ー ロ テ 100 円 で 換算 。 
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E ——————— 


ティ スカ ッ シ ョ ン 


| 天 时 不 如 地 利 、 地 利 不 如 人 和 J 一 重子 


天 时 


地 利 


人 和 和 


次 の チャ ンス は 、 必 ず 掴 みた い ! 
環境 ・ エ ネル ギー 
情報 家電 ・ ブ ロー ドバンド ・IT 
健康 ・ バ イオ テク ノロ ジー 
ナノ テク ノロ ジー・ 材 料 
出所 : 政 府 経済 財政 誠 問 会 議 (2002)「 産 業 発掘 戦略 一 技術 革新 」4 分 野 に 関す る 戦略 」 


法規 制 は 、 先 進 国 並 み に 整 備 、 バ パー トナ ー は まだ まだ か ? 


パー トナ ー : ベン チャ ー キ ャ ビタ ル 、 公認 会 計 士 、 弁護 士 、 弁理 士 、 エンジェル 
法制 : 支 援 関連 車 法制 の 整備 


理系 大 学院 の 埋もれ た 人 材 に 活路 が ある ! ? 
起業 家 教育 、 技 術 経営 (MOT) 教 育 の 充実 、 人 材 育成 、 ド クタ ー 


初め て 講座 が 開設 され た 時 期 1946 年 頃 1986 年 頃 


講座 を 設置 し て いる 大 学 の 数 5 0 0 校 以上 約 30 校 
専門 課程 を 設置 し て いる 大 学院 の 数 7 8 校 以上 


約 5 校 
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